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RESUM
Els mercats ﬁ nancers, entre molts altres contextos socials i econòmics, amaguen diverses relacions amb la İ sica estadísƟ ca. 
Sense anar més lluny, el model matemàƟ c de les coƟ tzacions ﬁ nanceres és el mateix uƟ litzat per a la teoria de gasos o per 
les parơ cules en suspensió en un líquid. En aquest arƟ cle recorrem la trajectòria de l’anomenada econoİ sica des de 1900 i 
presentem algunes de les contribucions a la matèria feta per membres de Complexitat.CAT.
Doi: hƩ p://dx.doi.org/10.2436/20.2001.01.12
1 Introducció
L’any 1900 un jove actuari de nom Louis Bachelier defen-
sa la tesi doctoral Ɵ tulada Teoria de l’especulació [1]. La 
recerca proposa per primera vegada un model matemàƟ c 
aleatori per explicar les ﬂ uctuacions dels valors coƟ tzats 
en la borsa de París. Dirigida per Jules Henri Poincaré, el 
pare de la teoria del caos, la contribució cienơ ﬁ ca va pas-
sar força desapercebuda dins els cercles acadèmics i, en el 
millor dels casos, va ser criƟ cada per la seva heterodòxia. 
El doctorand Louis Bachelier va tenir una carrera acadè-
mica posterior força accidentada, saltant d’universitat en 
universitat de la França de províncies sense rebre grans 
reconeixements. 
És veritat que el treball de Bachelier no conté una anà-
lisi empírica acurada però sí que exposa arguments rao-
nables per prendre’s seriosament els models matemàƟ cs, 
per donar raó de l’evolució dels mercats ﬁ nancers i avaluar 
el preu just de productes ﬁ nancers com ara les opcions. La 
visió quanƟ taƟ va proposada era inèdita en aquells temps. 
El fet d’assumir que les coƟ tzacions resseguien una dinà-
mica atzarosa era revolucionari. Els canvis de preu resul-
tants es prenien com a gaussians i precedeixen en cinc 
anys una idènƟ ca aleatorietat proposada per Einstein a 
l’hora d’explicar com un gra de pol·len [2] es manté ﬂ otant 
en un vas d’aigua a causa de les col·lisions impredicƟ bles 
amb les molècules d’aigua. Albert Einstein [3] va poder 
quanƟ ﬁ car així magnituds rellevants que caracteritzen i 
demostren la naturalesa atòmica de la matèria. 
Com dèiem, l’«àtom» aleatori de la coƟ tzació borsària 
modelitzat per Bachelier va quedar en l’oblit. Va tornar a 
aparèixer amb força després de la Segona Guerra Mun-
dial, en part gràcies a la feina de la Cowles FoundaƟ on-
Theory and Measurement, nascuda l’any 1932 com a 
resposta al crack del 1929. La Cowles FoundaƟ on promou 
la recerca sobre mercats ﬁ nancers basant-se en dades 
històriques. La recerca en mercats ﬁ nancers es dispara a 
parƟ r dels anys 1950 als Estats Units. El llibre El caràcter 
aleatori dels mercats ﬁ nancers [4] esdevé obra de refe-
rència perquè recopila diversos arƟ cles que estudien els 
mercats ﬁ nancers i proposen models basats en observa-
cions empíriques. El llibre reivindica la ﬁ gura de Bachelier. 
El primer capítol és la versió traduïda a l’anglès de la tesi 
de l’invesƟ gador francès. 
La relació amb la İ sica pot resseguir-se en altres capí-
tols del mateix llibre. Cootner també recull el treball de 
l’any 1959 [5] del İ sic MaƩ hew F. M. Osborne on millora 
el model de Bachelier impedint que els preus puguin es-
devenir negaƟ us. Osborne suggereix que les diferències 
de preu no siguin gaussianes sinó que ho siguin les seves 
diferències logarítmiques, de manera que el preu obe-
eixi una distribució log-normal. L’arƟ cle introdueix una 
anàlisi estadísƟ ca acurada que permet descartar el mo-
del de Bachelier i concloure que efecƟ vament el model 
log-brownià és un model més adequat. 
El llibre de Cootner també reedita el primer arƟ cle so-
bre fractals de Benoît Mandelbrot publicat el 1963. Poca 
gent sap que el primer lloc on s’apliquen els fractals, un 
concepte ben uƟ litzat en la İ sica contemporània, és preci-
sament en el context dels mercats ﬁ nancers. Mandelbrot, 
en aquell moment a IBM Research (sense els seus ordina-
dors no hauria estat possible la recerca), mira l’evolució 
en el preu del cotó [6]. La seva estadísƟ ca alerta sobre 
l’existència de cues llargues en els extrems de la densitat 
de probabilitat de les coƟ tzacions del preu del cotó. Un 
cop més el treball empíric es combina amb la presentació 
i l’aplicació d’un model, l’anomenat procés de Lévy. També 
un bon conegut de la İ sica contemporània amb la seva llei 
d’escala o llei de potències que s’apliquen especialment 
en processos associats a la İ sica de la matèria conden-
sada i en un medi fora de l’equilibri altament heterogeni. 
La İ sica en els parquets ﬁ nancers [7] ﬂ oreix amb la 
proliferació a gran escala dels ordinadors i Internet du-
rant la dècada dels noranta. El boom és provocat per la 
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capacitat de registrar quanƟ tats ingents de dades de tot 
Ɵ pus. Es reté l’acƟ vitat a l’escala dels mil·lisegons de tot 
el que passa en els mercats mundials. Es pot consultar el 
llibre d’ordres on els agents dipositen ofertes i demandes 
de compravenda i ﬁ nalment, cursar una transacció i, per 
tant, generar un preu. És paradigmàƟ c l’arƟ cle publicat 
el 1995 a la revista Nature on el İ sic Eugene H. Stanley 
posa nom a la recerca dels İ sics sobre els mercats ﬁ nan-
cers: econoİ sica [8]. Cal afegir a la llista de pioners els 
invesƟ gadors J. Doyne Farmer i Jean-Philippe Bouchaud. 
Aquests, ﬁ ns i tot, van atrevir-se a crear empreses amb els 
nous models matemàƟ cs. 
La física pot estar ben a prop dels mercats financers. 
La mirada que aporta la física que combina la modelit-
zació i l’anàlisi empírica amb solvència pot resultar molt 
enriquidora. En els mercats financers, les anomenades 
dades massives (big data, en anglès) ja existeixen des 
del moment de la creació dels mercats electrònics a 
principis dels noranta. Va ser el gran moment dels fí-
sics a Wall Street. Ara, però, les dades massives han 
traspassat els mercats financers i permeten tenir dades 
molt acurades de fenòmens socials o socioeconòmics 
molt diversos. Més que una mera descripció estadís-
tica, el físic descriu fenòmens socials i econòmics amb 
eines provinents de la física estadística, de la física ma-
temàtica i del que avui dia anomenem ciències de la 
complexitat.
En les seccions següents pretenem explicar algunes de 
les línies de recerca que s’han anat desenvolupant dins 
de complexitat.CAT en l’àmbit dels sistemes socioeconò-
mics i ﬁ nancers. No ho fem de manera exhausƟ va però sí 
prou il·lustraƟ va sobre les potencialitats de la recerca en 
aquest camp i sobre el pes especíﬁ c de complexitat.CAT 
en aquest àmbit.
2 Equacions estocàsƟ ques per descriure 
la dinàmica: models de difusió i volaƟ litat 
estocàsƟ ca
D’ençà del mencionat treball d’Osborne el 1959, l’anome-
nat procés de difusió mulƟ plicaƟ u, també conegut com a 
moviment brownià geomètric, ha estat àmpliament ac-
ceptat com un model universal per als mercats especu-
laƟ us. Sobre aquest model es construeix el 1973 el famós 
model de valoració d’opcions ﬁ nanceres de Black-Scholes 
(amb idènƟ ques equacions amb derivades parcials com 
les que s’uƟ litzen per exemple en İ sica de ﬂ uids) i sobre 
aquest model també es deﬁ neix la mesura més uƟ litzada 
per avaluar el risc d’un mercat: la volaƟ litat. De manera 
planera, la volaƟ litat anual es pot calcular mitjançant la 
desviació estàndard de les ﬂ uctuacions del canvi de preu 
logarítmic al llarg d’un any. 
El model brownià geomètric pressuposa una volaƟ litat 
constant, és a dir, un coeﬁ cient de difusió constant. No 
obstant això, i especialment després de la crisi de 1987, 
no sembla haver-hi evidència empírica que pugui defen-
sar aquesta aﬁ rmació. El treball de Stanley i Mantegna 
de 1995 també desautoritza el model quan observa unes 
cues extremadament pesades en la densitat de probabi-
litat dels preus logarítmics. Finalment es conﬁ rma aques-
ta impressió atès l’estadísƟ ca dels preus plasmada en els 
anomenats fets esƟ litzats [9]. Els més importants són:
1.  Curtosi posiƟ va i notable o cues pesades en la dis-
tribució dels canvis logarítmics de preu.
2.  Biaix en la distribució lleugerament negaƟ u: la cua 
de caigudes de preu és més important que la dels 
increments.
3.  Els canvis de preu no tenen memòria: autocorrela-
ció gairebé nul·la.
4.  Els canvis en la volaƟ litat o en el valor absolut dels 
canvis logarítmics de preu tenen una memòria de 
molt llarg abast amb una escala temporal superior 
a un any. 
5.  Hi ha una correlació creuada asimètrica i negaƟ va 
entre volaƟ litat i canvi de preu. Les dades descriuen 
correlació en un sol senƟ t i aﬁ rmen que les caigu-
des de preu generen un increment de la volaƟ litat. 
Els canvis en la volaƟ litat no afecten els preus fu-
turs. El fenomen és conegut com palanquejament.
El supòsit de volaƟ litat constant contradiu el fets esƟ -
litzats, i la seva assumpció implica, doncs, que no es Ɵ n-
guin en compte adequadament diverses caracterísƟ ques 
importants dels mercats ﬁ nancers. Una opció per evitar 
aquest problema és suposar que la volaƟ litat és una fun-
ció donada d’un procés aleatori. Els models de volaƟ litat 
estocàsƟ ca (SV) suposen que la volaƟ litat té el seu propi 
procés de difusió. Aquest Ɵ pus de models van ser propo-
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Figura 1: Sèrie històrica de l’índex Dow-Jones on apareixen 
marcats alguns dels cracs més importants.
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sats inicialment per diversos matemàƟ cs ﬁ nancers, espe-
cialment després que els preus dels derivats ﬁ nancers van 
paƟ r greument el crac del 1987. No obstant això, no van 
ser explorats profundament com a models capaços de re-
produir les sèries temporals dels mercats ﬁ nancers. 
Alguns de nosaltres vam adonar-nos que els models 
d’SV (també anomenats en İ sica de difusió aleatòria) són 
una opció molt natural per explicar l’efecte palanqueja-
ment [10]. Vam arribar a la conclusió que entre els mo-
dels més simples, l’Ornstein-Uhlenbeck exponencial és la 
millor opció [11]. Aquest model és l’únic capaç d’explicar 
simultàniament l’efecte palanquejament i l’autocorrelació 
de la volaƟ litat. El model també permet aplicar mètodes 
d’avaluació de la mateixa volaƟ litat amb mètodes de mà-
xima versemblança [12].
Després d’aquests resultats, també ens va cridar 
l’atenció la creació de noves eines per quanƟ ﬁ car el risc. 
L’estudi dels problemes de primer pas i sorƟ da també te-
nen una llarga tradició en la İ sica, l’enginyeria, i les ciènci-
es naturals (vegeu també l’apartat següent). En els models 
més clàssics d’SV [13], hem resolt el problema global d’es-
capament associat [14] i ,en alguns casos, hem obƟ ngut 
expressions analíƟ ques exactes per la probabilitat de su-
pervivència que mostren, entre altres propietats interes-
sants, la inexistència d’un temps mitjà de primer pas [15]. 
3 Camins aleatoris a temps conƟ nu: una visió 
del Ɵ ck a Ɵ ck dels mercats ﬁ nancers nascuda 
en la İ sica matemàƟ ca
Els camins aleatoris de temps conƟ nu (en anglès, conƟ -
nuous-Ɵ me random walk, CTRW) introduïts per Montroll 
i Weiss [16] s’han converƟ t en una eina de gran valor per 
estudiar la microestructura dels processos aleatoris, vàli-
da per a una gran varietat de fenòmens İ sics que van des 
del transport en medis desordenats ﬁ ns a terratrèmols o 
ﬁ ns i tot l’estudi de la superİ cie solar. Una de les raons sò-
lides en favor de models CTRW és que són una aproxima-
ció construcƟ va a qualsevol mena de dinàmica aleatòria. 
El CTRW segrega la dinàmica en forma de salts, de mag-
nitud aleatòria, que poden ocórrer després d’intervals de 
repòs, de durada també aleatòria. 
De fet, el mateix model dinàmic de Bachelier pot lle-
gir-se com la versió més senzilla d’un CTRW. En cada ins-
tant, només hi ha dos esdeveniments possibles en aquest 
model binomial: els preus es modiﬁ quen una unitat a 
cada instant de temps amb una probabilitat p de pujar i 
(1-p) de baixar. 
Des del 2000 els İ sics han proporcionat alguns exem-
ples de com el formalisme del CTRW pot ser aplicat als 
mercats ﬁ nancers [17]. Un cas ben evident és quan només 
es té informació parcial sobre el mercat. QuanƟ tats com 
ara la distribució de preus diaris pot ser inferida a parƟ r 
del coneixement microscòpic de l’estadísƟ ca de la mag-
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Figura 2: Efecte palanquejament o correlació creuada i ne-
gaƟ va entre canvi de preu logarítmic i volaƟ litat. 
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nitud dels canvis de preu entre dues transaccions conse-
cuƟ ves, juntament amb l’estadísƟ ca dels temps d’espera 
entre les esmentades transaccions. I, al seu torn, el CTRW 
permet també tractar problemes inversos, és a dir: infe-
rir el comportament en la microestructura del mercat a 
parƟ r de dades macroscòpiques com ara la distribució 
dels canvis diaris en la coƟ tzació. La valoració d’opcions 
ﬁ nanceres té també un enorme potencial dins el marc del 
CTRW [18a,18b].
Un altre aspecte rellevant es relaciona amb l’avaluació 
del risc. El CTRW permet estudiar amb solvència aspectes 
teòrics i empírics de valors estadísƟ cs com ara el temps 
mitjà de sorƟ da (MET) del preu d’un cert interval regió, el 
temps de primer pas o la probabilitat de supervivència de 
la coƟ tzació en un interval. Alguns de nosaltres hem ob-
servat empíricament que el temps mitjà de sorƟ da d’una 
certa regió segueix una llei d’escala quadràƟ ca en relació 
amb la mida de l’interval i s’ha associat a un simple pre-
factor la inﬂ uència de les autocorrelacions dels canvis de 
preu consecuƟ us en aquesta mesura [19]. 
Finalment, el Valley Model, que pertany al formalisme 
CTRW, va ser un model proposat per descriure la relaxació 
del sistema en forma d’una llei de potències (decaiment 
hiperbòlic) de corrent elèctric en materials amorfs. És ben 
sabut que el temps entre esdeveniments en accions i de-
cisions humanes té una estadísƟ ca que obeeix també una 
llei de potències que es jusƟ ﬁ ca amb un teixit entre perí-
odes de descans i períodes acƟ us. L’enfocament del Valley 
Model representa una alternaƟ va analíƟ ca als models de 
prioritat en presa de decisions que s’han proposat recent-
ment. L’anàlisi de l’acƟ vitat dels mercats ﬁ nancers també 
permet veure l’estructura mulƟ fractal en les decisions hu-
manes [20]. 
4 La xarxa de comerç mundial
Un dels mecanismes bàsics de l’economia real és el co-
merç, l’intercanvi de béns i serveis. A escala internacional, 
aquestes interaccions involucren una part signiﬁ caƟ va de 
l’economia dels països i s’efectuen bàsicament per mitjà 
d’estructures de mercat. Els països importen o compren 
productes d’altres països i a la vegada ells mateixos són 
venedors o exportadors. Aquest comerç requereix infra-
estructures de transmissió que, des de temps prehistò-
rics, s’han desenvolupat en paral·lel a l’increment en la 
capacitat de producció i al desenvolupament de vies de 
comunicació entre els diferents grups humans. 
Aquests avenços han evolucionat en onades de glo-
balització, períodes en els quals un conjunt de canvis 
complexos ha disparat dràsƟ cament la interdependència 
entre un nombre cada vegada més gran de persones i or-
ganitzacions socials en diferents regions geogràﬁ ques. En 
termes de comerç de mercaderies, s’han pogut idenƟ ﬁ -
car dues onades de globalització en la història recent que 
corresponen a processos de descolonització i trencament 
de barreres tècniques i, en conseqüència, a una baixada 
de costos de producció i d’intercanvi. La primera onada 
s’idenƟ ﬁ ca als voltants del 1870, propiciada per la revolu-
ció industrial, i la segona onada, des d’aproximadament el 
1960 [21], està totalment relacionada amb la revolució de 
les tecnologies de la informació. No hi ha acord sobre una 
possible tercera onada intermèdia [22].
Com a resultat d’aquests processos de globalització, 
avui dia les diverses economies del món es relacionen en 
un sistema integrat globalment i el comerç té un paper 
central com un dels canals d’interacció més importants 
entre països, capaç d’actuar com a propagador a escala 
global dels efectes de políƟ ques econòmiques o dels es-
tralls de les crisis econòmiques. Per tant, sembla natural 
analitzar el sistema de comerç internacional des de la 
perspecƟ va del sistema global, tenint en compte tots els 
països incloent-hi els peƟ ts o pobres. Això contrasta amb 
les anàlisis tradicionals del comerç internacional que s’han 
basat en estudis a escala local i bilateral entre parelles de 
països. No obstant això, la mida del sistema de comerç 
mundial i l’entramat de connecƟ vitats que caracteritzen 
la seva organització indiquen que es tracta d’un sistema 
Figura 4: Segment principal de la xarxa de comerç mundi-
al en termes de ﬂ uxos nets d’intercanvis comercials entre 
països en dos anys diferents.
REVISTADEFÍSICA V5_N2_15
_42
complex amb propietats i comportaments emergents que 
depenen de la seva estructura global. De fet, la xarxa de 
comerç mundial comparteix propietats paradigmàƟ ques 
amb altres sistemes autoorganitzats complexos que evo-
lucionen sense la intervenció d’un control centralitzat que 
en reguli el creixement o rendiment. 
Des d’aquesta perspecƟ va, la ciència de les xarxes 
complexes [23] ens ha aportat noves metodologies inter-
disciplinàries per a l’estudi del sistema de comerç mun-
dial com a sistema complex [24], lluny de les visions re-
duccionistes del passat. En la modelització com a xarxa 
complexa, els països es representen com a nodes de la 
xarxa i les relacions comercials entre ells com a enllaços 
que els uneixen. Atesa la direccionalitat dels intercanvis, 
la forta heterogeneïtat en les quanƟ tats intercanviades i 
la seva asimetria, aquests enllaços poden ser pesats —per 
reﬂ ecƟ r la variació d’intensitat de les diferents relacions 
comercials— i també dirigits —per indicar quin país ex-
porta i quin importa o bé quin senƟ t té el ﬂ ux net dels 
intercanvis. D’aquesta manera, la xarxa de comerç mundi-
al ofereix un altre nivell de descripció global que va més 
enllà de les anàlisis especíﬁ ques de països individuals i el 
seu comerç bilateral. 
Hem vist que la xarxa de comerç mundial presenta pro-
pietats ơ piques de xarxa complexa —distribució de con-
necƟ vitats molt heterogènia amb països que presenten 
un nombre elevadíssim de connexions, propietat de món 
peƟ t, elevat coeﬁ cient de transiƟ vitat i altres correlacions 
entre la connecƟ vitat dels nodes, etc.—, i està lluny de ser 
ben descrita a través d’una descripció de relacions aleatò-
ries [25]. Aquesta complexitat es manifesta, per exemple, 
en els efectes no locals dels intercanvis comercials entre 
països, de manera que economies que no comercien di-
rectament poden malgrat tot inﬂ uenciar-se a causa de la 
interdependència global [26], un fenomen que no és ac-
cessible a través d’una pura anàlisi local. 
Pel que fa a la modelització, ara podem entendre al-
gunes de les variables clau en la topologia que observem 
[27] i que porta a la conjectura que les components inter-
nes i externes de les economies dels diferents països es-
tan en constant interacció mútua. A més, aquests models 
suggereixen que l’evolució de la xarxa de comerç mundial 
WTW és deguda a fenòmens col·lecƟ us, i que l’autoorga-
nització té un paper fonamental en l’estructuració de les 
seves heterogeneïtats i la seva arquitectura jeràrquica.
Malgrat els avenços recents, queden molts interro-
gants per ser explorats en profunditat i que requeriran 
la integració de la xarxa de comerç mundial amb la resta 
d’interaccions econòmiques entre països —ﬂ uxos de ser-
veis, treballadors, acƟ us ﬁ nancers, etc.— amb els quals 
està fortament correlacionada [28]. A llarg termini, una 
de les línies d’invesƟ gació més interessants i d’alt impacte 
social serà entendre la dinàmica global subjacent a les im-
portants crisis econòmiques que pateix el món globalitzat 
i com la xarxa de comerç mundial forma part dels meca-
nismes de propagació. 
 5 Mr. Banks, un experiment d’economia 
conductual
Són racionals totes les decisions que es prenen dins l’àm-
bit dels mercats ﬁ nancers? Quantes d'aquestes decisions 
són fruit de deixar-se portar pel nerviosisme, l’efecte ra-
mat o altres biaixos de caràcter més humà? Aquesta és 
una pregunta que es planteja recentment l’economia 
conductual (behavioural economics) i que qüesƟ ona els 
postulats de l’economia i les ﬁ nances més clàssiques ba-
sats en la racionalitat del mercat i la hipòtesi de mercat 
eﬁ cient. El debat roman obert i així ho mostra el fet que el 
Premi Nobel d’Economia de 2013 s’atorgués a la vegada 
a Eugene F. Fama i Robert J. Shiller, dos invesƟ gadors que 
representen aquestes dues visions tan oposades.
El preu de qualsevol producte dins dels mercats ﬁ nan-
cers es forma a parƟ r de les expectaƟ ves, valoracions i 
decisions de tots els agents que hi parƟ cipen. Quan un 
agent vol vendre un producte a un preu X es troba amb un 
altre agent que està disposat a comprar-lo a aquest preu; 
llavors es produeix la transacció [29]. Aquest procés de 
doble subhasta consisteix en un entramat d’expectaƟ ves i 
valoracions de compradors i venedors altament complex 
que İ sics i matemàƟ cs, a més d’economistes [30a,30b], 
estan estudiant i modelitzant en els úlƟ ms anys. A ningú 
se li escapa la diﬁ cultat teòrica que presenten aquests sis-
temes, ja que es basen en decisions humanes que moltes 
vegades no parteixen d’una visió objecƟ va i racional [31]. 
Tot i així, tenim un gran avantatge: és un sistema fàcilment 
quanƟ ﬁ cable. El preu és un valor mesurable que prové de 
les expectaƟ ves dels mateixos agents (el preu pujarà o 
baixarà) i de les decisions (comprar o vendre). 
Als İ sics, tan acostumats al laboratori i a contrastar 
teories, se’ns presenta així la possibilitat d’exportar eines 
d’anàlisi de dades i models teòrics uƟ litzats en altres àm-
bits per poder experimentar en aquest camp [32].
Aproﬁ tant el context del fesƟ val del joc Dau Barcelona 
del 2013, vam plantejar un experiment de ciència ciuta-
dana (www.mr-banks.com) en el qual hi van parƟ cipar vo-
luntaris de totes les edats i condicions. L’objecƟ u de l’ex-
periment era estudiar el procés de presa de decisions en 
un entorn tan incert com el mercat borsari real. Presentà-
vem als parƟ cipants informació de dades reals de la bor-
sa a través d’una interİ cie amena i diverƟ da, i ells havien 
d’intentar predir si el preu baixaria o pujaria al següent 
moviment del mercat basant-se en la pròpia intuïció i en 
certa informació objecƟ va (també basada en dades reals) 
que tenien disponible. Totes les accions dels parƟ cipants 
durant el joc quedaven registrades per poder-ne analitzar 
posteriorment el comportament i les decisions.
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La primera conclusió que podem treure de l’anàlisi de 
les dades generades en l’experiment és que, tal com espe-
ràvem, els jugadors no són capaços de predir la borsa, ni tan 
sols quan consulten tota la informació proporcionada. No 
obstant això, hem pogut observar que els humans tendim a 
desenvolupar certes estratègies intuïƟ ves que ens ajuden a 
prendre una decisió sota condicions de molta incertesa. Dos 
exemples de comportaments que es repeteixen són seguir la 
tendència que està marcant el mercat i repeƟ r aquelles deci-
sions que han resultat correctes. Curiosament aquests com-
portaments s’han observat en jocs on l’estratègia guanyado-
ra depèn del que facin la resta de contrincants [33a,33b,34].
Un altre resultat rellevant és la inﬂ uència de la infor-
mació que l’usuari té disponible sobre aquestes estratègi-
es. Encara que la informació no sigui úƟ l per garanƟ r que 
es pugui encertar en la predicció, el sol fet de conside-
rar-la provoca que aquestes estratègies tendeixin a desa-
parèixer. Es creu que aquests comportaments, tan genuï-
nament humans i tan allunyats de l’atzar pur, són uns dels 
principals responsables que apareguin bombolles en els 
mercats ﬁ nancers i episodis d’una molt alta volaƟ litat.
6 Conclusions
Els sistemes socioeconòmics i ﬁ nancers presenten un ter-
ritori molt interessant per a la İ sica i especialment per 
a la İ sica dels sistemes complexos. Hi ha una quanƟ tat 
ingent de dades pendents de ser analitzades. L’aproxima-
ció experimental i la capacitat del İ sic de formular models 
simples té un enorme potencial. 
En aquest arƟ cle hem procurat donar una perspecƟ -
va històrica complementant-la amb alguns exemples i re-
cordant que la İ sica ha estat ben a prop de l’estudi dels 
mercats ﬁ nancers des del seu inici el 1900. Algunes apor-
tacions posteriors mantenen aquesta proximitat i l’explo-
sió de les dades massives ha facilitat aquesta relació els 
darrers anys. Podem imaginar-nos models estocàsƟ cs, 
teoria i models de xarxes o bé simplement experiments 
que pretenen respondre preguntes ben concretes sobre 
l’economia i els mercats ﬁ nancers. 
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